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Resumen
El presente artículo hace una comparación entre dos maneras de estimar el spread 
de los rendimientos de los bonos del gobierno colombiano, como son: la metodología 
de Nelson & Siegel y una metodología basada en el cálculo del spread a través de la 
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episodios de recesión. Para tal efecto, se construyen varios modelos binomiales bajo 






de política para tomar las decisiones que afectarán el comportamiento de la economía 








comportamientos del spread obedecen a cada una de estas expectativas, pues aunque 
éstas se encuentran relacionadas, dicha relación no es perfecta. 
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Spread, Metodología de Nelson & Siegel, Curva de Rendimientos, Recesión, Modelos 
Binomiales, Expectativas. 
Abstract













the performance rate of that spread became a way to guess the economical activity, 
and, particularly if this instrument has the capacity to detect the recession incidents. 
To do this, we have constructed several binomials models under the frecuentists and 
















expectations, because, even if they are related, this relation is not perfect. 
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Economic growth, business cycle, economic synchronization.
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permiten anticipar aceleraciones o desaceleraciones del ritmo de crecimiento de la 





estructura temporal de la tasa de interés (ETTI) en un momento determinado; es decir, 
la relación entre los rendimientos de bonos con características similares y los diferentes 
plazos para su vencimiento. 
En la política económica, es fundamental conocer indicadores que sirvan como 
predictores para futuras circunstancias que se pudiesen presentar en una economía. 
Uno de estos eventos son las denominadas recesiones o periodos en los cuales el 
desempleo aumenta y se produce menos de lo que se puede producir realmente con los 
recursos y la tecnología existente (Dornbusch, R. Fischer, S. y Startz, R., 2001, pp 15). 
El Consejo Nacional de Investigaciones Económicas de Estados Unidos (NBER, por sus 







comienza con una crisis localizada en el mercado hipotecario de alto riesgo, pero dada 
la gran interconexión que existe hoy en el contexto mundial, han sido otros los mercados 
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Aunque se esperaba que los países en vía de desarrollo, entre ellos Colombia, no se 
vieran fuertemente afectados por la crisis de Estados Unidos, ésta sí repercutió sobre la 
actividad real de las economías emergentes, que en conjunto mostraron una contracción 
de 4% en el primer trimestre frente al mismo período de 2008 (Banco de la República, 
2009).
Diferentes autores han realizado estudios relacionados con la curva de rendimientos; 
entre ellos se encuentra Pereda (2009) quien estima dos modelos para este indicador 
en soles para el Perú, el modelo de Nelson & Siegel (1987) y el modelo de Svensson 
(1994) y concluye que el uso de las curvas de rendimiento cupón cero estimadas, son 












de crecimiento de la actividad económica y la pendiente de la curva de rendimientos. 
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de la estructura a plazo de las tasas de interés utilizando el método de Nelson y Siegel 
(1987) y encontraron que de acuerdo con la evolución de la curva de la Tasa Forward, 




que sí existe relación entre la curva de rendimientos y la actividad económica en tanto 
observaron que un aumento en el spread de tasas de interés reduce la probabilidad de 
tener momentos difíciles más adelante en la economía. 
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de que se iba a presentar un decrecimiento. Pues, de ser así, este indicador sería un 





puede utilizarse para propósitos de política monetaria cumpliendo las condiciones de 



















divido el trabajo en cuatro secciones: en la primera sección se establece el marco teórico 
de referencia. En la segunda, se enseña la metodología utilizada para calcular las tasas 
spot con las cuales se construye la curva de rendimientos para cada periodo y una breve 











existe entre los rendimientos de una clase particular de títulos valores y el tiempo que 
falta para su vencimiento, lo cual es conocido como la estructura temporal de la tasa 
de interés (ETTI) para instrumentos con riesgo similar pero con diferentes plazos de 
maduración. La ETTI es un indicador de la evolución futura de los tipos de interés y 
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indicador, por lo cual también se considera básico en el diseño de estrategias de 




J.L., Robles M.D., 2005, p. 243). Existen cuatro formas que puede adoptar una curva de 
rendimientos: 
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Curva creciente y decreciente
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En el Panel A se observa la curva ascendente, generalmente, la curva de rendi-
mientos tiene esta forma, lo que indica que los inversionistas requieren mayores rendi -
mientos para vencimientos de más largo plazo, es decir, que los rendimientos varían 
directamente con los plazos. En el Panel B, se observa la curva descendente, la cual 
indica que los rendimientos disminuyen a medida que aumentan los plazos. En el Panel 
C se encuentra la curva horizontal que indica que independientemente del plazo de 
vencimiento, los rendimientos son los mismos; para períodos muy largos, todas las
curvas de rendimientos tienden a aplanarse. Y por último, en el Panel D está la 
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rendimientos de corto y largo plazo son los mismos y los rendimientos de mediano plazo 
son los que varían.
Es de esperar que una pendiente negativa de la curva de rendimientos o curva invertida 
(tasas de largo plazo menores a las de corto plazo) indique expectativas de una recesión 
futura y, por lo tanto, menores tasas de interés futuras; esto se puede explicar ya que 







Colombia, o la estabilización del producto, las pendientes negativas de la ETTI precederán 
a caídas en la actividad. 
Entre las teorías que explican la pendiente de la curva de rendimientos, se encuentran:
° La teoría de la preferencia por la liquidez
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manejar títulos a corto plazo, pues éstos tienen una sensibilidad menor a los cambios 
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de la deuda en condiciones adversas. Ambas situaciones, generan entonces, tasas 
de corto plazo relativamente bajas. En su conjunto, estos dos grupos de preferencias 
implican que en condiciones normales existe una Prima de Riesgo por Vencimiento 
(PRV) que aumenta en función de los años de vencimiento, haciendo que la curva de 
rendimientos posea una pendiente ascendente (Douglas, 1988 pp 367-370). 

















secuencia de precios de equilibrio de mercado (tasas de interés) de los fondos 
(Douglas, 1988, pp. 368-369).
° La teoría del Hábitat Preferido plantea que los inversionistas intentarán liquidar sus 
inversiones en el menor plazo posible mientras que los prestamistas querrán tomar 
un plazo más largo; por lo tanto, dado que no se encuentran oferta y demanda de 








aversión al riesgo. 
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o sea que los tipos de largo plazo no son más que una suma ponderada de los 
tipos de corto plazo esperados (Fernández J.L., Robles M.D., 2005, p. 244). Así, 
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interés exclusivamente representan las tasas previstas en el futuro. 
Maximización de la utilidad (Lomelí, H. y Rumbos, B. 2003)
Como se mencionó anteriormente, existen dos fuerzas principales que determinan la 
forma de la curva de rendimientos, tal es el caso de las expectativas y la prima de 
riesgo. Para evaluar esto se considera el siguiente modelo de optimización de un agente 
representativo que desea maximizar el Valor Presente Esperado (VPE) de su corriente 
futura de utilidad sujeto a su restricción de presupuesto inter temporal. Formalmente el 





 at+1 = Rt (at + yt – ct) (2)
{Rt}, {yt}, a0 dados.
Aquí, u representa una función de utilidad con las propiedades usuales y  (0,1) es 
el parámetro de preferencia inter temporal.
Además:
 at+1 : Activo con factor de rendimiento Rt = (1+rt) 
 yt  : Fuente de ingreso exógena, que se materializa al inicio de cada periodo. 
Entonces, (at + yt - ct) es el ahorro en el período t. 
La ecuación de Bellman es una relación recursiva fundamental que traduce mate-
máticamente el principio Básico de la Programación Dinámica llamado el principio de 
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 at+1 = Rt (at + yt + ct) (4)
{Rt}, {yt}, at, dados
Condiciones de Primer Orden:
  (5)
  (6)






Et : Operador de expectativas condicionado al conjunto de información disponible en 
el periodo t. 
U (́ct) :
 
Utilidad marginal del consumo del período t.





	t igualan al 
VPE de las ganancias marginales en el período t+1.
Si se supone que el agente tiene acceso a bonos con vencimiento en uno y dos períodos, 







 Siendo     (11)
Donde:
p : Precio de mercado de un bono cero cupón
tp :  Pago total al vencimiento
r : Tasa Spot; es decir, tasas que están vigentes hoy para operaciones que se inician 
ahora mismo.
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El primer término del resultado de la ecuación (15) es el término de expectativas 
y el segundo corresponde a la preferencia por liquidez, o prima de riesgo, la cual 
puede ser entendida como el exceso de retorno que corresponde a un período 
de un bono de largo plazo con respecto al retorno que corresponde al período de 
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los bonos de largo plazo generarán una prima de riesgo positiva (Arango, Melo y 
Vasquez, 2002). Una  &	

W	
consumo está en aumento, entonces  (concavidad función de utilidad
o ley de utilidad marginal decreciente), lo cual implica que   está disminu-, 
yendo pero un ambiente macroeconómico al alza genera presiones que se traducen en 






hacer mayor énfasis en la hipótesis de las expectativas.
2.  Metodología
Para realizar lo planteado en este artículo, se construyeron varios modelos binomiales 
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W	 
	  " _ 


    
como regresando una variable dependiente dicotómica, la cual asume el valor de uno 
si en el periodo en consideración la economía colombiana se encontraba en recesión1 y 
cero en caso contrario. Como regresor se toma el diferencial (contemporáneo o rezagado) 
entre bonos del gobierno colombiano (TES) con vencimiento a 10 años y 3 meses.
Dado que las series del PIB tienen frecuencia trimestral, como punto de referencia para 










de semana, por consideraciones teóricas y funcionales del mercado; pues de ser así, se 
presentaría información que distorsiona los resultados, y puesto que para todos los días 
no se presentan necesariamente bonos con los plazos de maduración estipulados, será 
necesario estimar la ETTI y a partir de ésta calcular el spread pertinente. Los datos para 
realizar estas estimaciones se obtuvieron por medio del sistema SEN del Banco de la 
República, en el cual se registran las operaciones realizadas en el mercado por montos 
superiores a 500 millones de pesos, sin incluir las operaciones REPO.






Los modelos paramétricos permiten construir la curva de tasas de interés spot a partir 





consecutivos de crecimiento negativo.  
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de la curva de rendimientos a partir de una muestra de rendimientos; el más usado es el 
de Nelson & Siegel (1987) donde se propone, para la estimación de la ETTI para n bonos 
con distintos horizontes de maduración, rendimientos y tasas cupón, dar solución a una 
ecuación diferencial de segundo orden con raíces reales iguales, así:
  
(16)
Donde: 0, 1, 2,  son parámetros, entre los cuales  corresponde a una constante 
positiva de tiempo asociada con la ecuación. Cada uno de estos parámetros juega un 
determinado papel en el comportamiento de la curva: 0 corresponde al componente 
de largo plazo sobre el rendimiento al momento del vencimiento y determina el nivel 
de la estructura. 1 corresponde al diferencial entre el rendimiento de largo plazo y el 
rendimiento de corto plazo y se encuentra estrechamente relacionado con la pendiente 
de la curva. 2corresponde al componente de mediano plazo y se relaciona con la forma 
de la curva.  indica la velocidad de decaimiento de los componentes de corto y mediano 
plazo. 
La ecuación 16 genera entonces, una familia de curvas forward que pueden tomar 
forma monótona, jorobada o de S, dependiendo de los valores de 1 y 2, y tienden a 0 
en forma asintótica. Bajo la forma funcional de Nelson y Siegel (1987), las tasas spot y 






El rendimiento de madurez de un bono denotado por R(m) es el promedio de las tasas 
forward: 
   
  
(19)




En este sentido, para este trabajo se estimó la curva de rendimientos en los 36 trimestres 
que corresponden al periodo evaluado. Para cada una de éstas, se determinaron 
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planteadas con base en el comportamiento del mercado, para lo cual se calculó la Tasa 
Interna de Retorno (TIR) del bono que tuviera una fecha de vencimiento más cercana 
al corto plazo (3 meses) y del bono que tuviera una fecha de vencimiento más cercana 
al largo plazo (10 años). Además, se calculó el spread con esta información para cada 
trimestre y con los datos obtenidos de la metodología de Nelson & Siegel (1987) y así 
corroborar que ambos diferenciales seguían el mismo comportamiento. 
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probabilidad de que la economía entre en recesión dados los spread estimados, tanto 
los spreads observados como los de la metodología anteriormente explicada. Esto 
se realizará a partir de modelos binomiales: frecuentistas y bayesianos. Los modelos 
binomiales son aquellos en los que la variable dependiente toma valores de cero o uno. 
Los modelos binomiales frecuentistas son el Probit, el Logit y el Cloglog (valor extremo); 
los cuales, según Cameron, C. y Trivedi, P. (2005), son aquellos que tienen dos posibles 




modelo Probit por facilidades del ejercicio, el cual posteriormente es estimado a través 
de un enfoque bayesiano. Bajo la perspectiva bayesiana, el objetivo es caracterizar la 
función de densidad a posteriori, la cual representa el comportamiento de los parámetros 
del modelo que pueden ser deducidos de los datos disponibles a través de la función 
de verosimilitud y de la función de densidad a priori. Para esto es necesario tratar la 





que consiste en generar observaciones aleatorias de cada una de las distribuciones 
condicionadas de modo iterativo, reemplazando sucesivamente cada elemento del 
conjunto condicionante por la última muestra aleatoria generada (Navarro, 2003). Para 
el presente ejercicio la distribución a priori es normal con media y matriz de covarianzas 
obtenidas en el modelo Probit Frecuentista. 
3.  Resultados
Dado el objetivo de determinar si existe una relación entre el spread de los rendimientos 
de largo y corto plazo del gobierno colombiano y la probabilidad de ocurrencia de crisis 
en el periodo de estudio, se realizó el ejercicio con varios rezagos para determinar con 
cuánta antelación los colombianos se anticipan a las crisis cambiando su comportamiento 
frente a las tasas de interés de largo y corto plazo. Además, se hizo una comparación de 
los resultados que arrojaron los modelos bajo la metodología de Nelson y Siegel con los 
resultados obtenidos de los datos observados (Anexos – Cuadro 1, 2, 3, 4 y 5). 
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ejercicio del presente artículo, aunque es conveniente aclarar que todos presentaron 
características similares. Además, se eligió el modelo donde la variable independiente 
es el rezago de orden dos del spread observado en el mercado, pues los resultados 
& 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  '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
tanto en el comportamiento de los spread como en las probabilidades, pues son más 
pequeñas como se puede observar en la Tabla 2. Una vez elegido el modelo Probit del 
análisis frecuentista, se utilizó éste para estimar la probabilidad por medio del enfoque 










rezagado dos trimestres 
Modelo B:
Spread observado
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Panel C:
Probabilidad de recesión estimada – 
Probit (Frecuentista)
Panel D:
Probabilidad de recesión estimada – Probit (Bayesiano)
Fuente: Cálculos propios obtenidos del programa R Gui– Datos Banco de la República – SEN
El modelo Probit Bayesiano tiene un buen comportamiento, el cual se puede observar 
en la estacionariedad de sus parámetros ya que los  son constantes en media y va -
rianza para las diferentes iteraciones, como se puede comprobar con el Test de Half-
Width, bajo el cual se acepta la hipótesis nula de que los valores de las muestras provienen 
de una distribución estacionaria (Anexos – Cuadro 6 y 7). La función de densidad a 
posteriori describe la densidad de la probabilidad en cada punto del espacio, de tal 
manera que la probabilidad de que la variable tome un valor dentro de un determinado 
conjunto sea la integral de la función de densidad sobre dicho conjunto. Con la Tabla 3 
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Función de Densidad - Modelo Probit Bayesiano
Fuente: Cálculos propios obtenidos del programa R Gui– Datos Banco de la República – SEN
Como se observa en el Panel C y D de la Tabla 2, las probabilidades calculadas bajo los 
dos enfoques tienen un comportamiento similar, por lo cual se analizan los resultados 






jando así que los cambios en éste tienen efectos sobre la probabilidad obtenida (Tabla 
4 - Panel A). Además, frente a un aumento del 1% en el spread se reduce la probabilidad 
de recesión en 3.6% dentro de dos trimestres (Tabla 4 - Panel B). Estos dos resultados 
son coherentes con lo que se esperaba del modelo.
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#(! Estimate Std. Error Z value Pr(>IzI&
(Intercept) -0.2831 0.5806 -0488 0.6258
Spread -0.2740 0.1478 -1.854 0.0638
%!$!& Spread
-0.03730516 -0-03610975
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Como se puede observar en la Tabla 2 en el Panel B, en los períodos que corresponden 




2006 y principios de 2009. Para entender este comportamiento, es necesario tener en 
cuenta lo sucedido en la economía colombiana en aquel período: en primera instancia, 
estas fuertes caídas del spread se pueden relacionar con los cambios de gobierno en el 
País (2002 y 2006), dada la incertidumbre que estas transiciones generan, los agentes 
económicos preferirán demandar bonos de corto plazo para así tener una mayor liquidez 
y minimizar la variabilidad de su valoración; lo cual va a generar un exceso de demanda 
de bonos de corto plazo y un exceso de oferta en los bonos de largo plazo, aplanando la 
pendiente de la curva de rendimientos e incluso invirtiéndola. 
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cuenta factores como que en febrero del 2001, S&P decidió mantener en negativo las 
perspectivas de corto plazo para Colombia, lo que obedecía a la incertidumbre que 
rodeaba el proceso de paz iniciado en 1998 y a las bajas probabilidades de superar 
crecimientos sostenidos superiores al 4% real; esto también hace que los agentes 
prevean una reducción en las tasas de interés de corto plazo. Como lo plantean Arango 
y Arosemena (2002), esta reducción esperada en las tasas de interés podría ser 







al esperar un menor crecimiento, las tasas de interés serán menores. En este caso, las 
tasas de interés de largo plazo caerán ante las menores tasas de interés de corto plazo, 
pues como se plantea en la teoría pura de las expectativas, la tasa de interés de largo 
plazo es el promedio aritmético de las tasas de corto plazo vigentes y esperadas. Por 
lo tanto, dada la situación que se vivía en el País en ese entonces, el Banco requirió 
suministrar liquidez con las Operaciones de Mercado Abierto (OMA); así, compró títulos 
de deuda pública en el mercado interbancario, comprando los TES a un precio mayor 
con una tasa de interés menor.




los títulos de deuda pública interna presentaron un comportamiento a la baja frente al 
mes anterior. Factores como la amplia disponibilidad de liquidez brindada por el Banco 
de la República, tal como sucedió en el año 2001, al bajar las tasas de intervención 
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consolidado en el 2005 fuera cero, contribuyeron a impulsar las tasas de negociación 









induce a la baja a las tasas de interés de largo plazo; sin embargo, como los agentes 
anticipan una caída en los niveles de deuda pública, las tasas de interés futuras de 
corto plazo deberán ser menores, lo cual, por la hipótesis pura de expectativas, hace 
que la tasa de interés de largo plazo sea mucho menor. 
	
Tasa de intervención del Banco de la República
Fuente: Banco de la República - Unidad de investigaciones económicas
Para el principio de 2006, la curva de rendimientos de los Títulos de Deuda Pública 
continuó un aplanamiento, debido a los incrementos en la tasa de referencia por parte 
del Emisor, durante lo corrido del 2006 se observó un aumento en las tasas de corto y 
mediano plazo de los TES, mientras que las tasas de largo plazo respondieron a la baja 
por expectativas de un decrecimiento de la economía colombiana, debido a que dichos 
incrementos en la tasa de referencia hacen pensar a los agentes en que los hacedores 
de política pretenden frenar los niveles de crecimiento y evitar un recalentamiento en la 
economía y así, por la teoría del ciclo económico, se llegaría a la fase de decrecimiento. No 
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Es importante mencionar que factores como la revaluación de la tasa de cambio y los 






extranjeros y por lo mismo la demanda por bonos de deuda nacional. Todos estos, son 
hechos que permitieron que el spread volviera a retomar el comportamiento de periodos 
anteriores, aunque no en el mismo nivel.
Como se planteó al inicio de este trabajo, al principio de 2008 la economía mundial se 
caracterizó por una recesión originada en el mercado bursátil de Estados Unidos, lo cual 
repercutió en Colombia como bien se observa en el Panel A de la Tabla 2. Era de esperar 
entonces que el modelo planteado percibiera dichos movimientos en los fundamentales 
de la economía colombiana, por la hipótesis de que la curva de rendimientos se 
constituye en un indicador central de los mecanismos de transmisión monetaria y, por 










probabilidad del 30% de la presencia de recesión económica, dicha probabilidad es 
baja y peor aún, menor si se compara con la que se estimó en periodos pasados, como 
consecuencia de un menor spread evidenciado históricamente. 





Darío Uribe, Gerente del Banco de la República (2008), la reducción en el crecimiento 





lo anterior, los precios de los productos primarios subieron en los mercados mundiales 
durante los últimos seis meses anteriores a la crisis, lo cual es importante dado que 
las exportaciones colombianas siguen concentrándose mucho en materias primas tales 
como las exportaciones de petróleo y sus derivados, el carbón, café y ferroníquel y ellas 
representan alrededor de 10% del PIB. Como es natural, si los precios internacionales 
suben, los ingresos en dólares de estos exportadores aumentarán. 
Además de estas situaciones, en el momento hubo otras razones para ser relativamente 
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Colombia adoptaron la forma de inversión extranjera directa (IED), la cual, por su 
naturaleza, se hace con plazos mayores; de manera que se esperaba que para el 2009 
todavía se recibirían fondos para proyectos importantes. En segundo lugar, y en este 
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la cuenta corriente o el nivel de reservas internacionales, estaba más sólida para entrar 
en una crisis que en episodios anteriores, lo cual no generaba gran vulnerabilidad en el 
mercado. 
4.  Conclusiones
Según los resultados obtenidos mediante el uso del software libre R Gui, se puede 
concluir que la probabilidad de ocurrencia de una recesión tiene un poco nivel de 









en los periodos venideros, lo cual generará una caída en el spread y sería de esperar 
que la probabilidad de crisis sea mayor. Para el caso planteado, dicha probabilidad no 
fue elevada, lo cual se puede asociar con el optimismo que se vivía en la economía 
colombiana en ese entonces. 


Relación Probabilidad - Spread
Fuente: Cálculos propios obtenidos del programa R Gui– Datos Banco de la República – SEN
Se puede determinar entonces que aunque la estructura a plazos de interés, es un 
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en su totalidad lo que va a suceder en periodos futuros, pues en el periodo de estudio 
se observa una fuerte caída del PIB desde el último trimestre de 2007, lo que haría 
esperar una alta probabilidad de recesión que no se obtuvo, aunque dicha probabilidad 
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Todos estos resultados obtenidos, coinciden con los encontrados por Arango, González, 
León y Melo (2006), quienes plantean un ejercicio diferente, pero concluyen, como 
se muestra en el presente trabajo, que los hacedores de política no se pueden basar 
únicamente en los pronósticos encontrados para determinar el nivel de tasas de interés 
que más convenga a la economía para enfrentar las crisis venideras, porque existen 





una credibilidad que le permita lograr reacciones en el mercado; estos autores plantean 
que también es posible que no se esté cumpliendo la hipótesis de las expectativas. Sin 
embargo, si este fuera el caso, se puede deber a las mismas acciones poco creíbles 
promovidas por la autoridad monetaria y por esto plantean que puede existir un canal 
distinto al de las expectativas. Así entonces, se considera que la curva de rendimientos 






las decisiones que afectarán el comportamiento de la economía. 
Los resultados de esta investigación pueden obedecer a varios factores; el primero de 














qué comportamientos del spread obedecen a cada una de estas expectativas, pues 
aunque éstas se encuentran relacionadas, dicha relación no es perfecta. Estos puntos 
se convierten entonces, en objeto de estudio de próximas investigaciones. 
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Fuente: Cálculos propios obtenidos del programa R Gui– Datos Banco de la República – SEN
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Fuente: Cálculos propios obtenidos del programa R Gui– Datos Banco de la República – SEN
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#*
Test de Half-Width – Modelo Bayesiano
Stationarity Test Start Iteration p-value
%!$!& passed 1 0.204
Spread_p passed 1 0.240
Halfwidth Test Mean Halfwidth
%!$!& passed -0.243 0.0216
Spread_p passed -0.320 0.0130
Fuente: Cálculos propios obtenidos del programa R Gui– Datos Banco de la República – SEN
#*
Estacionariedad de los Betas – Modelo Bayesiano
Fuente: Cálculos propios obtenidos del programa R Gui– Datos Banco de la República – SEN
